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The purpose of this study is to answer the question “what should be done to revitalize PFI 
business”? The main focus of this paper is on the optimal risk allocation between the Public 
Sector and the Private Sector.  
In Japan, most of the local authorities have serious problems with regard to public finance in 
the capital structure, decreasing birth rates and the aging society. In this situation, the private 
finance initiative model (PFI) are expected to offer an efficient management of financial 
operations. 
 
If local authorities choose the PFI projects, they will be able to make use of the capital and the 
technology of the private sector and to share the risk of the public projects with the private 
sector. However, the circumstances in which the PFI projects work are not necessarily good, 
because there are a lot of the PFI projects failed and many private sectors complaining about the 
risk allocation between the public sector and the private sector.  
In this work, we examine the factors affecting the public sector adapting the PFI projects and 
the participating condition in the PFI projects of the private sector and we analyze the optimal 
risk allocation between the public and the private sectors.  
 
Firstly, we analyze the factors for the local authorities adapting the PFI projects, using the 
Tobit and OLS model. The target cities selected for the analysis are the cities in which the 
population is more than 100,000 in all Japan, three metropolitan areas, the Tokyo metropolitan 
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area and rural areas. The dependent variables are “the number of the PFI projects in each city 
and the independent variables are the size of the population, the political philosophy of city 
council members, the number of the public employees per capita, the staff salary, the taxable 
income, the running cost for the public facilities and the degree of taxation allocated to local 
governments. 
However, the tax allocated to local governments is the endogenous variable because it is 
affected by the taxable income. So we adopt the instrumental variable method for this 
endogenous variable. 
 
As the results of this analysis, we found that, in all Japan, the factors having a positive (+) 
impact are the population, staff salary and the taxable income, and in the metropolitan area, 
their factor are the population, number of the public employees per capita, and staff salary and 
in the regional area, this factor is only the population.  
In particular, the PFI projects require the ability of public sector to pay back the debt and 
appropriate service cost for the PFI business by the tax revenue or the local allocation taxes on 
the long-term. 
Secondly, we investigated the participating conditions in the PFI projects of the private sector, 
using the questionnaire-interview inquiry to the participants of private sector in the PFI 
projects.  
The investigation period lasted from January 15 to March 31, 2011 and we targeted in total 29 
firms (a response rate of 43%）which are members of the Japanese PFI association. In the result 
of the survey, we found that the private firm shared a lot of risk in the PFI projects.  
 
In the questionnaire-interview inquiry, the private firm pointed out the following risks for the 
PFI projects: 1.The quality risk of the request level certificate, 2.The risk of the calculation basis 
of VFM, 3.Risks relating to the project partnership between the public and the private sectors 
and the lack of knowledge of administrative staff, 4.The political risk, 5.The risk of ambiguous 
evaluating method, 6. The risk of ambiguous risk allocated between private and public in the 
risk. The private firms place a special emphasis on “The risk of ambiguous risk allocation 
between public sector and private participants”. Therefore, in this paper, we intend to suggest 
the “Optimal Allocation of Risk between Public and Private Sector”, in order to induce the 
participation of the private sector to the PFI projects. 
In this paper, assuming that all participants are the risk neutral, we analyzed the optimal 
allocation of the risks which only become the course of losing, for example, the natural disaster 
risk, the man-made disaster risks, the land-secured risk, the business delayed or stopped risk 
and so on, using “the double-sided moral hazard model” under the asymmetric information. In 
this model, the probability of the risk occurring and the amount of damage when the risk occurs, 
in the PFI projects, are decreased by the investment of the public sector and the private sector 
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for the risk control. But under the asymmetric information, each party acts to maximize profits 
themselves and the double-sided moral hazard will take place. 
 
In this situation, the “First-best situation” cannot be achieved and therefore we analyzed the 
risk allocation in the PFI projects (the second best) in which the social loss is minimized and 
thus the social welfare is maximized using the theoretical model. In addition, we propose a 
strategy where the risk allocation should be decided depending on the contribution of public 
sector’s activity and private participant’s activity to decreasing the probability of incidence of 
the project accidents (risk) and the amount of damage when the project accidents (risk) occur. 
 
Based on the above considerations, a reform in the PFI Projects for “Optimal Allocation of 
Risk between Public and Private Sector” is needed preferentially in order to apply the new 
method (The PFI projects) to updating social infrastructure. 
 




































日本の PFIは 1999年に導入されてから、約 15年が経っており、PFI協会の「PFI年鑑 2014」の推定によ
れば、現在までの総事業件数は 514件で、総事業額は、約 4兆 7千億円を達している。また、同資料では、
主に実施されている PFI事業の類型は、文化・教育施設が 39%、公営住宅・宿舎が 23%となっている。PFI
導入の初期段階には、環境関連事業が多く実施されたが、最近は、学校の給食センターや文化施設、又は
公営住宅などの事業が多く、全体的にはハコモノのウェイトが高い状況である。 







一方、PFI先進国であるイギリスは 1992年度に PFI制度が導入され、約 23年が経っており、イギリス財務
省（HM Treasury）「Private Finance Initiative projects、summary data」のデータによれば、2014年 3月まで健
康、防衛、教育などの分野で 728件（契約締結基準）のPFI事業が発注されており、総契約金額は約 56,554
百万ポンド（約 10兆円）に至っている。また、同資料によると PFI事業の調達期間は、地下鉄が 120 ヶ月、




最大 18 ヶ月に定める内容が織り込まれ、今後の PFI事業には、その基準が反映されると判断される。 
上述したPF2（Private Finance 2）の内容については、本論の「第2章のPFI制度の概要の、4．イギリスPF2」
で詳細に説明している。イギリス PFI事業の実施主体としては、国が 101件（14%）、地方自治体が 627件
（86%）を占めており、地域別の推進状況を契約金額基準（2014年 3月）でみると、ロンドンが 7,990百万ポン
ドで最も多く、スコットランドが 5,857百万ポンド、ノースウェストが 6,346百万ポンドとなっている。また、実施さ
れている分野は、教育・文化施設が 33%、医療施設が 20%、内務施設 17%の順になっている。  















いる問題などを抱えている。（BBC NWES、3 December 2012） 
また、2007年度の世界金融危機（The Credit crisis）の影響やサブプライム住宅ローン危機（Sub prime 
mortgage crisis）問題などで、PFI事業に対する投資家が減り、多くの PFI事業の契約が締結されず、延期や
取り消された経験がある。上述した内容を踏まえ、イギリス財務省は 2013年 12月に新たに見直した PF2を
発表した。日本においては、2014年 3月を基準として実施された PFI事業件数は 514件であるが、その 5
分の 1に当たる 102件の PFI事業が要求水準書の内容変更や議会委員会の反対、又は民間事業者の不
参加などの問題で PFI事業が中止されている。更に、内閣府の資料（2009）、「PFIに関する年次報告書」の







る。まず、第一番目に、現在 PFI事業が抱えている問題を把握するために、PFI先進国であるイギリス PFI と







民の最適なリスク分担ルールについて、ダブルサイド・モラルハザードモデル（Double-side moral hazard 
model）を基に提案する。 
 
検討内容の第一番目、イギリス PFI と日本 PFIの現状については上述した内容となる。そして、第二番目
にPFI事業を推進した地方自治体の現状の把握するため、各地方自治体の状況とPFI事業を実施した件数






は 115件（内首都圏 57件）、地方圏が 60件である。 
Tobit・OLS modelに関しては、PFI事業件数を従属変数として採用し、PFI実施回数の意味を活かすため















































同資料をみると PFI導入を中止した公共側は、国が 9%、県が 4%、東京 23区が 10%、市が 63%、町村郡





































































PF2を紹介し（第 2章）、公共側の PFIを実施する要因を分析して（第 3章）、民間事業者の参加状況および











































第二番目には、現在、日本の PFIはサービス購入型が全体の 7割以上を占めており、独立採算型の PFI
事業はほぼ推進されてない状態で、それぞれの事業方式における原因は検討できながったことで本研究の
偏りがあるのは事実である。 
今後、日本の PFI市場が PPP 市場へ拡大され、独立採算型が増加すれば、交通、エネルギー、空港など、
分野別における研究が可能となると想いこれを今後の新たな研究課題として取り上げたい。 
第三番目には、本研究での PFI に関する提案としては、非常に重要な問題として、官民のリスク分担ルー
ルに焦点を当てた。しかしながら、PFI 事業の問題としては VFM の算定方法の問題や官民のパートナーシ
ップの重要性が認識されるなど様々な課題がある。これらの問題に関しても検討してゆくことが今後の PFI課
題である。 
 
本論文が今後のPFI事業の活性化を実現するための政策の方向の考える一助となるとすれば、それは筆
者の切望するところである。 
 
